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スタートアップ における信 と技術経 の をいかに えるか  

 

野 之（ 省主計 ） 

 
1. 論  
 

ベンチ ー 業の立 あるいは大 業

においてもス ン フ型で新 事業分野

する など「スタートアップ 」における

業経 は な問題点が 的に発 するが

れらを 期 のう に に問題 する

ことが められる。 られた 資 人材

などの経 資 の で などのステ

ーク ルダーから信 を し 事業を経

に ていくには どのような な

（技術経 ）が考えられるのか。こうした観点

からいわゆる「 の （The Valley of Death）」 

の え方に いて考 する。 

 

2. 方  
 

 で「 の 」の 論と現実を整 し れを  
 でマクロベースで を行い確認する。5  

で「 の 」 の方 の として ッシ

・フロー 型のパターンを考 する。  
7.で事 としてドーンデ イン研究所の事 を

り る。 でマー ットからの信 が

どのように付加 増大に 与していくかを

に「信 の技術経 と付加 サイ

クル」としてまとめることしたい。 

 

3. の の 論と現実 

 

1 の の存在 

 

表 1 にある通り 研究開発型 業の ー

スで 横 に をとり に資 調 の

をとった 合を考えてみる。 ・ 端

研究 開発・ス ールアップ 化・事業化

の流れの で「開発・ス ールアップ」の段階   

は の の しを行う段階であり ここ   

で まずくと の経過とともに研究開発投

資 だけが膨ら 。経 体の で D に  

り向ける がなくなると の D は がて

に い まれることとなる。また 技術の

が い分野であればある ど D に

以 の がかかった 合は ライバル に

行されてしまい の開発 の技術は 事業

化 に「 化」してしまう スクも存在する。

まさに との いとなる。 

 

 

 また 表 1 の 合は 「資 調 の

」で表現したが 実際は 資 面だけに ら

ず D に必要な 分野の人材 であった

り の D に必要な ・材料の であっ

たりする ースもある。 

 すなわ 業が研究開発から事業化を め

ていく 合 に「 の 」とよばれる関

が存在し 事業化のためには で れを

していく必要がある。 

 

2 イノベーションのプロ スと研究投資 

 

 イノベーションのプロ ス（ステージ）別に 

現実の研究投資 （実 ）と の研究投資

（ ）はどのように推移していくのか概

念的に表現したものが 表 である。 
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 D 期には D D が り開く明るい

に人 の関心が まり スクマ ーであ

るにもかかわらず スク 応 は り 期

が 行し 「現実」の研究投資は「 」を

るマ ーが まる「 の 代」となる。 

 の ームが過 去り に D が

められる段階に移行。 き続き の研究投

資が必要（ ）であるにもかかわらず

の 成果が ないと 「 から

される 代」（ 現実）となる。 

 D の に入り 成果が て 実用化の

が立 になると 必要とする研究投資

は するにもかかわらず 現実には 期

から必要以 の D 資 が まる。 

 まさに 「 」の期 が「 の 」と

なる。 

 

4.「 の 」の深さのマクロ的  

 

 3.では 業 とのミクロベースで考

してきた。 れでは マクロベースで資 調

の を考えるとどうなるか。「 の 」の

深さを からの新 資 調 の

として する。（ 表３ ） 

表３ は に新 （IPO）した会

数の推移であり 必ずしも資 調 の推移

に するわけではないが 概ね比 すると考

えられる。 

 近の 11 年 で最も IPO 会 数が かった

のは 2004 年の 137 で 最も少なかったのは

2009 年の 13 となっている。資 調 の

としてとらえると 最も資 調 が であ

ったのは 2004 年であり 最も であったの 

 
は 2009 年ということになる。 

の 対比は 10.5 （ 137 13 10.5）とな

っており 「 の 」はかなりの深さであるこ

とが できる。 

 

5.「 の 」 えと 資 調 方  

 

「 の 」を D 資 調 の ととらえ

ここまで 論を展開してきたが 5.では D

資 の調 方 に いて 自に３分 して整

するとともに の ット及びデ

ットに いて考 する。 

 
 

自 資 活用型 

会 立 に 主より めた資本

の 部を D 投資に り向け活用するもの 

である。自ずと 用できる に がある。

すれば れまでとなる。 

部資 型 



― 1033―

 

 

）系 会  

会 子会 グループ会 からの研究資

を っての研究 との 研究プロ

ジ クト がある。 的に研究 的と期 が

明確になっており 研究成果に いても明確に

明 が じる。 

）公的資  

大学 国・自 体 NEDO 立行政 人が提

する公的資 の （ ）を けて行うもの

であるが 考 査に合 し公的な「 的」に

合 することが 要。自 資 も必要となる。 

） 行 資 

があり と が発 し

スクが く 通 は D 資 には向かない。 

）  

4.での 明の通り 所の

をク アすることが必要であり 関。 ット

としては でか 済する必要のない長期

定的な資 であり 用 的も されない

ため D 資 には向いている。 

ッシ ・フロー 型 

既存事業（ 会 からの け 事業 ）

で ッシ ・フローを しながら の

部を D 資 に り向けるものである。 ッ

トとしては 既存事業から定期的に ッシ

・フローが まれるため 既存事業が確 た

るものであれば で資 が する心 は

ない。デ ットとしては D 資 は さ

れる の い ッシ ・フローの で

あるため 研究機 入 の大きな投資の際に

は別 対策が必要となる。 

 

 以 を総 すると がなくフ ー

ンドを確 し定期的に ッシ ・フローが入

ってくる「 ッシ ・フロー 型」は「

の 」 えの D 資 として現実的であると考

える。 

 れでは 「 ッシ ・フロー 型」を

ベースとしたイノベーションは本 に な

のか。「 の 」 えの D 資 を えること

が るのか。 観的に 計の数 で り

てみたい。 

 

6.「 ッシ ・フロー 型」 資 調 

 の 題 

 

表 5 は 業（ 造業）の対 研

究開発費と の推移のグラフである。  

は 業 （ ）をとっている。３

本のグラフは は対 D 2.5 以

は対 D 2.5 は対

D O を表している。 のグラフの

業 （ ）は 概ね 4 6.5 を示し どの

年においても 最も い 業 （ ）

を示している。 のグラフは概ね 2.5 4 を

示し を のグラフは概ね 1.5 3.5 を

示しどの年も最 を示している。 

 

このグラフの するところは いく か  

ることができるが 第 に対 研究開発

費の 合が い 業 ど が くなって

いることが られる。 に のグラフは

造業で D 0 ということは 会 系

会 からの で デ テ を 造す

る「 け 業」であることを する。 

この の 業は に言えば この の い

業 に じなければならないことを

物 っている。 

 

 れでも 5.で考 した「 ッシ ・フロー 

型」（既存事業（ け ））をベー 

スとした技術経 でいく 合は この のグ 

ラフ（ D 0 ）のレベルからスタートするとい 

うことと となる。 して会 を成長 に 

るには と シフトさ  

ていく必要がある。 に 最 の  

のシフトが 関となる。果たしてこのような  

しい状況の どのように「 の 」 えの D 

資 を え イノベーションを起こしていった 

のか ドーンデ イン研究所の事 で考 する。 
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7.ドーンデ イン研究所の事  

 

 業デ イ ー が いるドー

ンデ イン研究所は 新 の

などのデ インを がける のデ イ

ーであるが 最 からこのようなビッグプロ

ジ クトの 計デ インを されたわけでは

ない。 表 6 の通り 最 は の

な から まり マー ットでの「 」

して「信 」を み 日に っている。

（現在は第 段階の「 材と の 代」に移

行し 比 して付加 も増大している。） 

図表

の の 表
（ ）

の ） 85
（ ） ） の

の の の
（ ） の 885

の （ ） 800
（ の ） 大

の （ （2009） 55  

       

8.信 の技術経 と付加 サイク 

 ル（まとめ） 

 

ドーンデ イン研究所の事 をもとに  

と の デル（ 表 7 ）としてまとめ

考 する。 

からの第 段階 の （ デ  

インで 100 と推 ）は も少 で 

あるしこれでは 本 的にデ インできる 算

でもなく まさしく 6. 表 5 の

グラフ（ 既存事業（ け ）

し D 0 の状況となる（ 表 7 に

）。 

しかしながら 7.でみたように の 会

にはない「発 の と ン プト」（

に ）を経て れを「もっとも ストのか

からない」i方 （ カラー）で表現（

成）し イノベーションを した。（

に ） して れはマー ットで「 」

（ に ）され 用者の増という

で J の に 献した。 の の「

」は 発 者 の「信 」（ に ）に

Transfer され もう 段 のレイ ーとなる第

段階 の （ 表 5 付加 （ ）の

く D ）に ながっていく。 にこ

れが り されるとさらにもう 段 のレイ

ーの第３段 の （ 表 5 付加 （

）の く D ）に ながる。 

 
「 ッシ ・フロー 型」で最 は D 0 

の しい状況 であっても 「 的 」で 

イノベーションを し マー ットの「 」 

と「信 」 を み ねることによって  

のサイクルでは付加 （ ）の いた 段 

のレイ ーに がっていくことが であ  

ることが本事 で明かになった。 

 本研究では ドーンデ イン研究所の事 を 

り たが 分野にも な事 は少なく 

ない。 えば パ ン では 1998 年 ア 

ップル から発 されたカラフルな i-M C は  

アップル の に大きく 献したし また  

料 分野の クロでは「 質の 代」の  

には はり「 的 の 代」があり カラ 

フルな T シ が大 ットとなり を えた 

事 もある。                   

業スタートアップ の しい状況のなかで 

「 の 」をいかに えていくか技術経 の大

きな 題であり のさらなる研究に期 し

たい。 
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